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型 适用的场合，从而对 VaR 在实际市场风险度量中的运用产生一定指导作用。



















Influenced by the factors of global economic integration, competition, regulation 
loosening and financial innovation, huge changes in the global financial environment 
and financial market are taking place. Risk management technology has become one 
of the most important research objectives in the fields of financial management and 
financial engineering. As a new method for risk measure and management, VaR has 
been widely used since its birth and now has become a major method for measuring 
market risk abroad.  
It has been more than one decade’s development for the stock market of China, 
and there are still much immaturity and abnormality in our market which make it 
more volatile than the developed maturing markets in the west. In this sense it’s 
compulsory to strengthen the risk management. Besides, with the further deepening of 
Chinese financial revolution, it’s inevitable for every financial institution to establish 
the risk management system on the base of VaR standard according to the 
international conventions. It’s also necessary to make research into VaR models and 
compare their characteristics. 
This thesis firstly introduces the background of VaR method and calculates the 
various VaR models to measure the market risk. As an internal model for measuring 
market risk, there are many choices for the assumptions and parameters of VaR. 
Financial institutions usually make their own decisions according to there own 
developing strategy, the goal of risk management and the complexity of business. 
Then on the base of theoretical analysis, empirical researches are made on Shanghai 
Composite Index in order to compare the results of various VaR models and their 
distributional assumptions, thus bringing about some guiding effects for the 
application in market risk measure. Besides, empirical researches are also made on 
stock investment funds to calculate the individual asset’s weight in the optimal 
portfolio, measure the risk for investment portfolio and sum up the application of the 
fund supervision. 
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合的风险暴露情况的市场风险管理工具，于是 VaR 方法便应运而生。 







































早在 1990 年，国外学者就开始了对 VaR 的研究，主要包括对 VaR 的分析
评价以及在各个领域的应用两方面。1994 年 10 月 JP Morgan 公布了 Riskmetrics







Philippe Jorion[5]（1996）将 VaR 定义为在正常市场条件下，给定一定的时
间区间和置信度水平下预期的 大损失。VaR 提供了关于市场风险的综合性度
量，是具有挑战性的现代统计学和应用数学问题。在他的专著中，重点介绍了
风险测度方法，VaR 的监管、开发和运用 VaR 系统测度交易和投资过程中的风
险，作为绩效评价工具的 VaR，以及实施安全风险管理系统的步骤等几个方面。 
删除的内容:  



































Kaplanski 与 Kroll[11]（2001）建立了一个基于 VaR 的均衡资产定价模型，
并提出用 VaR-Beta（VB）来衡量单个资产在均衡时的风险。他们通过实证研究







Alexander 和 Baptista[13]（2001）将 VaR 与均值-方差联系起来分析，检验































入，1997 年以来国内也开始了对 VaR 的研究。国内的文章主要集中于介绍国
外学者的研究成果，即 VaR 的概述与测算上，对 VaR 在我国具体领域应用的研
究正逐年深入。 
1997 年至 2000 年理论界刚刚引入 VaR，研究大都是围绕 VaR 基本原理展
开的。我国学者对 VaR 方法的研究 早始于 1997 年郑文通[17]的《金融风险管
理的 VaR 方法及其应用》一文全面地介绍了 VaR 方法的产生背景、计算方法、





章《VaR 模型及其在金融监管中的应用》中，介绍了 VaR 模型的基本内容，在  
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2000 年至今，国内对 VaR 的研究有了众多实质性进展，许多学者将 VaR
运用于我国股票市场做了实证研究，并且对模型的改进进行了创新性的尝试和
有益的探索，目前关于 VaR 在我国具体领域应用的研究正在逐步深入。 
杜海涛[21]（2000）用 VaR 度量市场指数和单个证券的风险、基金管理人员
绩效评价及确定配股价格等方面进行了阐述，他认为沪深两市的指数收益率都
服从正态分布，在这一前提下计算了 95%置信度下的 VaR 值并进行模型检验，








存在的缺陷，并提出用基于马尔科夫链蒙特卡罗（Markov Chain Monte Carlo，
简称 MCMC）的 VaR 计算方法。 
陈忠阳[25]（2001）对 VaR 做了较全面的介绍，并对 VaR 在我国金融市场中
的应用做了简要的分析，指出将 VaR 运用于我国金融市场风险计量会面临数据
长度有限、资产收益关联度的稳定性较差、资产收益的厚尾特征等问题。 
陈守东，俞世典[26]（2002）分别将基于正态分布、t 分布、GED 分布的 
GARCH（1，1）模型引入 VaR，对我国沪市、深市指数风险计量进行了实证分
析，结论认为基于 GARCH-t 和 GARCH-GED 的 VaR 模型具有更好的预测效果。
陈学华，杨辉耀[27]（2002）以基金为例将传统的绩效考评方法与基于 VaR 的绩



















率的波动性，计算每天的 VaR 值。后验检验表明 GARCH（1，1）模型比 
RiskMetrics 和移动平均法更准确地反映我国上海股市的风险。 
彭寿康[29]（2003）比较了历史模拟方法、一般正态分布模型、加权正态模
型和 Logistic 分布模型，得出了历史模拟方法和 Logistic 分布模型的预测能力要
优于一般正态分布模型和加权正态模型的结论。 
姚京，李仲飞[30]（2004）根据均值-方差模型的框架，建立了用 VaR 代替









过 ARMA-AGARCH 模型筛选过的残差进行极值分析，并采用 Bootstrap 方法给




































上证股指进行 VaR 预测，综合讨论对比各种模型的优缺点。 
（二）对于同一模型，分析在不同分布假设下（包括正态分布，t 分布）对
VaR 估计的影响及解决方法。 
（三）采用窗口迭代的方法来计算 VaR 值，修正了静态模型的误差。 


































资产价值和收益带来风险。1994 年 7 月 26 日，国际证券事务委员会及巴塞尔
委员会发表了一份联合报告，对金融衍生产品涉及的主要风险做出了权威性的
论述，其中将金融风险主要划分为以下几类： 
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